

















sustainability  is  the  company’s  liquidity  level,  as  it demonstrates  its  ability  to meet  short‐term 
financial obligations. This type of indicator is useful since it provides relevant information not only 
for managers, but also for banks and lenders, and investors. Volatility is a characteristic of hotels 
which are associated with geographic  location,  implying changes  in  the main operating revenue 
indicators.  In  this sense,  this research aimed  to  investigate  if  the ability  to  reimburse short‐term 
responsibilities differs according to the geographic location, food and beverage service existence, 
official  stars  classification,  and hotel  size. Portuguese hotels with  and without  restaurants were 
analyzed in the 2013–2017 period and the number of available rooms and star rating were included 





size  of  the  hotels,  as well  as  the  existence  of  restaurants  negatively  influences  liquidity.  This 
information  is  very  important  for  hotel  investors.  This  study  can  also  provide  management 











Having  a  good  liquidity  level  is  very  important  for  day‐to‐day management.  In 
general, liquidity analysis is an extremely powerful tool in the management of companies, 
as  it allows  the detection and projection of short‐term  imbalance situations during  the 
companies’ activity. The liquidity analysis also allows assessing the ability to deal with 
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Published  financial  data  of  the  companies  are  the  main  source  of  financial 






analysis  to obtain useful  information,  its  financial statements are used  through  the so‐
called  financial  ratios  (Nikolaos  et  al.  2020).  A  financial  ratio  uses  those  financial 
statements to obtain an arithmetic result of the division of one financial asset into another 
and uses it to express the relevance of the various financial variables (Nikolaos et al. 2020).   
Hence,  ratios are  instruments  that  facilitate  the comparison between  the amounts 
presented in the financial statements. They are one of the main tools in financial statement 
analysis, to assist the researcher in presenting the financial statement data in a concise and 
comprehensible way.  In  practical  terms,  the  ratios  give  a  concise  picture  of  the  past, 





Ratio  analyses  like  liquidity,  solvency,  and  profitability  based  on  the  company´s 
accounting statements are important to analyze its financial position, proper utilization of 




the ability of an economic entity  to repay  its obligations without disrupting  its proper 





equity and  long‐term debt or equity divided by  liabilities, obtaining  the solvency ratio 
(Myers 2001). 
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Profitability  is  defined  by  Bordeianu  and  Radu  (Bordeianu  and  Radu  2020)  as 
expressing  the  company’s  ability  to  make  a  profit  which  reflects  its  performance. 
Profitability  implies  higher  income  than  costs  from  the  sale  and  collection  of 
manufactured  production.  Therefore,  profitability  reflects  the  company’s  ability  to 




the  financial sector. However,  the same analytic principles can easily be applied  to an 
entire sector of the economy, as in tourism in general, and the hotel industry in particular 
(Karanović et al. 2018). 






The  first  group,  liquidity  ratios, measures  the  hotels’  ability  to pay  their  current 
liabilities  with  cash,  bank  accounts,  and  receivable  accounts  or  inventories.  Table  1 
presents the most used ratios in this group. 
Table 1. Liquidity ratios. 
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Ratio  Formula  Concept  Source 
current liabilities, based on cash and 
equivalents availability only. 











































































relation  between  net  income  and  other  variables  from  financial  statements.  Table  3 
presents the most common of these ratios. 
Table 3. Profitability ratios. 






























































Despite  the  importance of  the  indicators  analyzed  in  the previous  literature,  this 
paper studies liquidity, as its goal is to better understand if Portuguese hotel companies 
can settle current liabilities with their cash, bank accounts, and receivable accounts or even 




and  casino hotel  companies. Their  results  showed  that  casino hotels had  significantly 
higher liquidity ratios than commercial hotels. 








to  the study of Kim  (Kim 2006),  liquidity  ratios are higher  in  the hotel segment when 
compared with the restaurant segment. 
Companies  from  the  same  country  share  common  economic  and  tourism 
environment conditions (Díaz‐Puche et al. 2020). As studies show differences regarding 





are  to managers  in Portugal. The  results  expressed  that  hoteliers prefer  the  available 





Algarve and  the Azores. As  for  the categories, only  the 3‐star units did not  reflect, on 
average, a negative net treasury, since the 4‐ and 5‐star hotels had negative values. 
Boicenco  (Boicenco  2010)  analyzed  the  economic  and  financial  performance  in 
Portuguese hotels according to the region: North, Center, Lisbon, Alentejo, and Algarve. 
Regarding liquidity ratios, the comparison of average ratios between 2007 and 2008 was 
analyzed. The study showed  that  the current ratio was 0.52  (2007) and 0.45  (2008),  the 
quick ratio was 0.48  (2007) and 0.40  (2008) and  the cash ratio was 0.17  (2007) and 0.13 
(2008).  In region analysis,  the study concluded  that concerning  the  liquidity ratios,  the 
Lisbon region had higher values in both periods, followed by Alentejo, North, Center, and 
Algarve. 
The  lack  of  literature  on  the  relationship  between  the  level  of  liquidity  and  the 











the main  liquidity  indicators  through  previous  studies  and  to  verify  the  existence  of 





significant  importance  in  the  economy.  This  study  pretends  to  understand  whether 
Portuguese hotel companies can settle current liabilities with their cash, bank accounts, 
and receivable accounts or, if considered inventories, with their current assets. There are 
several  aspects  to  confirm, which  are described  in  the  following  subsections,  and  the 
methods are addressed in detail to achieve the aim of this research. 




Considering  the  literature review, and  the need  for more empirical studies on  the 











(5). Does  liquidity  diverge  according  to  the  number  of  available  rooms  of  the  hotel 
company? 
To answer these research questions, a set of variables was collected, and some ratios 





























activity  codes  (CAE),  “55111—Hotels with  a  restaurant”  and  “55121—Hotels without 
restaurant”. The chosen temporal period was from 2013 until 2017, to focus on the period 
of economic recovery after the crisis and the troika’s (group composed of the International 
Monetary  Fund,  European Central  Bank,  and  European Commission)  intervention  in 
Portugal.  Firstly,  data  about  2161  hotel  companies  were  taken,  but  later  1059  were 
eliminated from the sample due to the  lack of  information, such as  incomplete or non‐
existent data. Thus, 1102 hotel companies remained in the sample. Still, other data (STAR, 
ROOMNUMB)  needed  to  be  collected  in  the  RNET  (National  Register  of  Tourist 










a  data  analysis  using  statistical  techniques  (Kauark  et  al.  2010).  Indeed,  quantitative 
perspective  focuses  on  the  analysis  of  observable  and/or  socio‐affective  facts  and 
phenomena that can be measured (Coutinho 2014). 




tendency. To study  the relationships among variables,  there was a need  to apply non‐
parametric  tests. So,  to analyze  the correlation between variables, Spearman’s rho was 
used. To verify whether groups of hotels  according  to  stars or  location had  the  same 
behavior  concerning  liquidity,  the Kruskal–Wallis  test was  applied. Dunn–Bonferroni 
post hoc method, considering Pairwise Comparison Test, was applied to find out the hotel 
groups with differences. Then, Mann–Whitney was used to compare groups of hotels with 




linear model was  used  and  estimated  through  the multiple  linear  regression model 
technique  using  the  stepwise  method  (Pestana  and  Gageiro  2014).  Subsequently,  a 
diagnosis of  the estimated model was performed.  IBM SPSS Statistics version 26  (IBM 
Corporation) was used. 
4. Results and Discussion 
The  study  was  conducted  in  Portuguese  hotel  companies  with  and  without  a 
restaurant, considering official star classification and the number of available rooms. The 
sample was disaggregated by Portuguese regions according to NUT II (Table 5), economic 
activity  inside  the  hotel  industry  (Table  6),  and  the  number  of  stars  in  the  official 
classification system (Table 7). There were 817 hotel companies in the study, most of which 


































(Figure  1),  differences  are  seen  among  the  variables.  The  hotel  company’s  current 
liabilities  values  have  been  varied,  without  a  noticeable  decrease  or  evolution; 







As  regards  the  evolution of  the Current Ratio  (Figure  2),  a growth was detected 
between 2013  (0.73) and 2017  (1.09). The Quick Ratio has always been at par with  the 
Current  Ratio,  registering  the  same  behavior  and  the  small  difference  represents  the 
importance of inventories in liquidity management. Indeed, this improvement is real once 
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Ratio  (more  than  0.95).  Current  liabilities  present  a  negative  moderate  significant 
association with the Current Ratio and Quick Ratio (−0.481–−0.549). Current assets have a 
weak positive significant relation with Current Ratio and Quick Ratio (0.181–0.262). The 
last  associations  are  normal,  as  these  variables  enter  in  the  calculation  of  the  ratios. 
Inventories  present  a weak  negative  association with  liquidity,  that  is,  if  inventories 
increase, the tendency is for liquidity to decrease. So, an investment in inventories is not 
brilliant  for hotel  liquidity, which  is why hotels probably have  low‐value  inventories. 
Concerning  the number  of  rooms,  there was  a negative  association  between  size  and 
liquidity.  In other words,  the bigger  the hotel,  the  lower  its  liquidity, so  the answer  to 
short‐term obligations is lower. 
Table 8. Results of Spearman′s Rho test to verify the relation between variables. 
Between  2013  2014  2015  2016  2017 
Inventories & Current Ratio  −0.160 **  −0.125 **  −0.125 **  −0.137 **  −0.139 ** 
Current Assets & Current Ratio  0.191 **  0.184 **   0.188 **  0.170 **  0.203 ** 
Current Liabilities & Current Ratio  −0.533 **  −0.545 **  −0.539 **   −0.540 **  −0.515 ** 
Quick Ratio & Current Ratio  0.979 **  0.983 **  0.981 **  0.982 **   0.989 ** 
Inventories & Quick Ratio  −0.231 **  −0.187 **  −0.191 **  −0.199 **  −0.191** 
Current Assets & Quick Ratio  0.175 **  0.171 **  0.172 **  0.152 **  0.191 ** 
Current Liabilities & Quick Ratio  −0.535 **  −0.544 **  −0.538 **  −0.546 **  −0.518 ** 
ROOMNUMB & Quick Ratio  −0.129 **  −0.164 **  −0.139  −0.147  −0.109 
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  Null Hypothesis  Sig.  Decision 
1  The distribution of Quick Ratio 2013 is equal in Regions’ categories.  0.313  Retain null hypothesis. 
2  The distribution of Quick Ratio 2014 is equal in Regions’ categories.  0.617  Retain null hypothesis. 
3  The distribution of Quick Ratio 2015 is equal in Regions’ categories.  0.387  Retain null hypothesis. 
4  The distribution of Quick Ratio 2016 is equal in Regions’ categories.  0.166  Retain null hypothesis. 
5  The distribution of Quick Ratio 2017 is equal in Regions’ categories.  0.146  Retain null hypothesis. 
6  The distribution of Current Ratio 2013 is equal in Regions’ categories.  0.343  Retain null hypothesis. 
7  The distribution of Current Ratio 2014 is equal in Regions’ categories.  0.512  Retain null hypothesis. 
8  The distribution of Current Ratio 2015 is equal in Regions’ categories.  0.332  Retain null hypothesis. 
9  The distribution of Current Ratio 2016 is equal in Regions’ categories.  0.153  Retain null hypothesis. 




median,  by  ratio,  although  the  difference  is  not  significant.  There  has  been  a  large 
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The existence of a  restaurant  in  the hotel was also analyzed concerning  liquidity. 
Through  the Mann–Whiney  test,  it was  found  that  the distributions differ between  the 
groups studied (Table 10). 
Table 10. Results of non‐parametric Mann–Whitney U test. 
  Null Hypothesis  Sig.  Decision 
1  The distribution of Quick Ratio 2013 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
2  The distribution of Quick Ratio 2014 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
3  The distribution of Quick Ratio 2015 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
4  The distribution of Quick Ratio 2016 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
5  The distribution of Quick Ratio 2017 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
6  The distribution of Current Ratio 2013 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
7  The distribution of Current Ratio 2014 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
8  The distribution of Current Ratio 2015 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
9  The distribution of Current Ratio 2016 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
10 The distribution of Current Ratio 2017 is equal in the categories of DUMMREST.  0.000  Reject the null hypothesis. 
According to Figures 5 and 6, hotels with restaurants present ratios lower than hotels 
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  Null Hypothesis  Sig.  Decision 
1  The distribution of Quick Ratio 2013 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis. 
2  The distribution of Quick Ratio 2014 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
3  The distribution of Quick Ratio 2015 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
4  The distribution of Quick Ratio 2016 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis. 
5  The distribution of Quick Ratio 2017 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
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7  The distribution of Current Ratio 2014 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
8  The distribution of Current Ratio 2015 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
9  The distribution of Current Ratio 2016 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
10  The distribution of Current Ratio 2017 is equal in star categories.  0.000  Reject the null hypothesis 
Asymptotic significances are exhibited. Significance level is 0.05. 
















each  ratio.  The  ordinary  least  square method  (OLS) with  stepwise was  used  for  the 
estimation  of  the model  (Tables  12  and  13).  Thus,  the most  significant  variables  for 
liquidity were selected, and  the  first one  to be entered was  the variable STAR  (all  the 
regressions). However, STAR only explains 5% of the liquidity, requiring more variables 
to  be  introduced  in  the model. The NUT  II  variable was  transformed  into  7 dummy 
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  2013  2014  2015  2016  2017 
Constant  1.144 ***  1.067 ***  1.213 ***  1.351 ***  1.338 *** 
STAR  −0.160 ***  −0.162 ***  −0.194 ***  −0.193 ***  −0.157 *** 
Current Liabilities  −0.395 ***  −0.360 ***  −0.396 ***  −0.447 ***  −0.383 *** 
Current Assets  0.382 ***  0.364 ***  0.440 ***  0.665 ***  0.410 *** 
DUMMREST  −0.123 ***  −0.105 ***  −0.079 ***  −0.101 ***  −0.138 *** 
DUMM5  0.079 **  0.086 ***  0.084 **  0.072 **   
DUMM4  −0.067 **         
Inventories        −0.219 ***   
ROOMNUMB        −0.096 **   
R2  0.176  0.160  0.192  0.207  0.164 
F(ANOVA)  28.881  30.897  38.494  30.102  39.854 











1 star 2 stars 3 stars 4 stars 5 stars
2013 2014 2015 2016 2017




  2013  2014  2015  2016  2017 
Constant  1.038 ***  1.028 ***  1.181 ***  1.361 ***  1.322 *** 
STAR  −0.156 ***  −0.155 ***  −0.192 ***  −0.196 ***  −0.162 *** 
Current Liabilities  −0.384 ***  −0.353 ***  −0.390 ***  −0.427 ***  −0.379 *** 
Current Assets  0.446 ***  0.356 ***  0.433 ***  0.688 ***  0.404 *** 
DUMMREST  −0.139 ***  −0.122 ***  −0.088 ***  −0.115 ***  −0.147 *** 
DUMM5  0.088 ***  0.089 ***  0.084 **  0.066 **  0.064 ** 
Inventories  −0.135 ***      −0.287 ***   
ROOMNUMB        −0.100 **   
R2  0.178  0.159  0.190  0.211  0.167 
F(ANOVA)  29.216  30.570  37.969  30.865  32.477 
Durbin–Watson  2.035  1.899  1.925  1.927  1.976 
Notes:    ** p < 0.05 *** p < 0.01. 
Following the estimation, it was necessary to diagnose all misspecification problems 
(Pestana  and  Gageiro  2014)  beyond  linearity  and  independence  among  independent 
variables. Namely, heteroscedasticity, autocorrelation, normality, and multicollinearity. 
No problems were found in the model according to the diagnostic realized.   
According  to  Tables  12  and  13,  a  more  detailed  interpretation  can  be  done. 
Concerning  the  number  of  stars,  each  additional  star  implies  that  the  Current  Ratio 




positively  influence both  ratios within a  range of 35.6%  to  68.8%. On  the other hand, 
Current Liabilities negatively impact inside a range of 35.3% to 44.7%. If the hotel has a 
restaurant, the Current Ratio will decrease in the range of 7.6% to 12.9%. The same occurs 
to  the Quick Ratio  fluctuating  only  in  the  interval  −8.4%  to  −13.7%. Considering  the 
location, only DUMM5 is relevant, as it represents the Algarve. Whether a hotel is based 
in the Algarve region, its Current Ratio and Quick Ratio will increase from 6.6% to 9.2%. 















2017, with  a  total  of  4085  observations.  The  Lisbon Metropolitan Area  (26.6%),  soon 
followed by North (25.8%), are the two most representative regions  in the sample. The 
Centre region is positioned in third place with 17.2% of the companies. Most of the hotels 
in  the  study have  a  restaurant  service  and  represent more  than  4/5  of  the  total. This 
expressive representation also occurs concerning the star rating, considering the group of 
hotels with 3, 4 and 5 stars. 







they  reached  values  higher  than  1  in  2017.  This means  that  only  in  2017  short‐term 
liabilities could be paid with current assets. 
As to the second question, “Does the hotels’ ability to settle short‐term obligations 










but  contradicts  the  influence  of  this  variable  on  other  operational  indicators  such  as 
TRevPAR (Rolim et al. 2020). 
Regarding  the  fourth  question,  “Does  liquidity  differ  according  to  official  star 











With  this  research,  knowledge  about  hospitality  financial  balance  in  the  short‐term 
became more improved. 
Concerning practical implications, this study provides support to investors as well 
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